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Resumo
Este trabalho teve como objetivo buscar evidências empíricas sobre o desempenho da análise
gráfica considerando a lucratividade quando montadas em um sistema autônomo para o disparo de ordens
de compra e venda de ações via homebroker na Bovespa, bem como apresentar uma metodologia modifi-
cada para o teste de Lorenzoni et al. (2007) para verificar a presença de conteúdo informacional na análise
técnica. Este sistema autônomo consiste em uma rotina modificada do comportamento racional de compra
constante em Arrow (1959), que visa ao lucro máximo e procura simular o comportamento humano como
estratégia para o disparo de ordens. Foram testadas 352 combinações diferentes de possibilidades de
ordens, quando acopladas ao comportamento racional para cada série testada. Os dados utilizados compre-
enderam as empresas constantes no índice FGV-100 (2009) e no Ibovespa (set./dez. de 2009) totalizando
129 companhias no período de 03/01/2000 até 30/09/2009. Os principais resultados mostram que bons
desempenhos foram obtidos pelas médias móveis, seguidos das bandas de Bollinger e do histograma, que
não se mostrou eficiente. As ordens foram contadas em quantidades. Foram encontrados comportamentos
racionais de compra e venda com desempenho superior aos seus semelhantes, quando comparados em
termos de lucratividade aos retornos obtidos pelo Ibovespa. A estatística de White (2000) e o teste modi-
ficado de Lorenzoni et al. (2007), proposto pelo autor, sugeriram a presença de conteúdo informacional
para a maioria das séries testadas na amostra quando os gráficos indicaram a posição comprada, tanto para
as séries originais quanto para os dados recriados a partir do modelo AR(1)-GARCH(1,1).
Palavras-chave: Finanças. Análise gráfica. Comportamento racional. Lucros. Mercado de capitais.





The purpose of this paper aims to get empirical evidence about the performance of Technical analysis
considering profitability when coupled on a stand-alone system to trigger orders of buy/selling shares via home
broker at Bovespa, also present a modified methodology for the Lorenzoni et al. (2007) test to check the
presence of informational content in technical analysis. This autonomous system consists of a modified routine
of rational choice constant in Arrow (1959) which seeks maximum profit trying to simulate human behavior
as a strategy for triggering orders. It was tested 352 different combinations of possible orders when attached to
the rational behavior for each series tested. The data used were companies listed in FGV-100 index (theoretical
portfolio of the year 2009) and Ibovespa (theoretical portfolio of Sept/Dez 2009) with a total of 129 companies
from 3/01/2000 to 09/30/2009. The main results show that the best results were obtained by moving average
followed by Bollinger bands and, finally the histogram, which has not proved by self efficient. Orders were
counted in quantities. It was found rational choice behaviors of buy/sell with superior performance to its peers
when compared in terms of profitability with the returns obtained by Ibovespa. The statistics of White (2000)
and the modified test of Lorenzoni et al. (2007), proposed by the author, had suggested the presence of
informational content for the majority of the series tested in the sample when the graphs indicated long
position for both the original data and for the recreated  data from the AR(1)-GARCH(1,1) model.
Keywords: Finance. Technical analysis. Rational choice. Profits. Capital markets.
1 INTRODUÇÃO
O debate sobre a busca da maximização da riqueza do investidor foi impulsionado no
começo da década de 1950, com destaque para o trabalho de Markowitz (1952) na gestão de
portfólios. Posteriormente, através do modelo CAPM, atribuído a Sharpe (1964), que veio a ser
utilizado como modelo de previsão de retornos dos ativos. Esse modelo, aprimorado, por Ross
(1976) gerou a teoria do preço arbitrado (APT). Um dos objetivos da construção destes modelos
matemáticos foi o de sugerir valores teóricos das ações que refletiriam a realidade empresarial,
calcados no desempenho dos preços históricos dos ativos.
Tradicionalmente, três técnicas são conhecidas e utilizadas para avaliar os ativos e fun-
damentar a emissão de ordens de compra e venda por parte dos investidores: a análise
fundamentalista, análise gráfica e análise econométrica.
A análise gráfica, também conhecida como análise técnica, induz o investidor a esco-
lher seus ativos com base no formato dos gráficos gerados pelas cotações das ações. Algumas das
técnicas utilizadas são os gráficos de médias móveis, o histograma de médias, as bandas de
Bollinger, o índice de força relativa, o gráfico estocástico, os números de Fibonacci, o gráfico
castiçal (candlestick), o suporte e a resistência etc.
Nesse sentido, a investigação de qual dos tipos gráficos adicionou mais valor em termos
absolutos ao investidor motivou a proposta deste trabalho, em que os seguintes questionamentos
foram feitos: para a obtenção de lucros nas ações negociadas na BOVESPA, qual técnica gráfica
oferece os melhores retornos para o investidor que possui preferências racionais (    ) 3 ? Quais
comportamentos de compra obtiveram os melhores resultados?
Considerando os questionamentos levantados, o desenvolvimento deste trabalho justifi-
ca-se como ferramenta de auxílio aos investidores para a escolha do tipo de análise gráfica a ser
utilizada como metodologia de canalização dos recursos a serem investidos no mercado acionário.
3  A preferência racional será, de agora em diante, representado pelo símbolo       . Como exemplo, tem-se que x         z
deve ser interpretado como x é preferível em relação à z.
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Os objetivos principais deste estudo foram o de comparar e o de obter estatísticas a
respeito da eficiência dos gráficos utilizados pelos investidores para sua utilização como fonte
de informação nos investimentos em ações da BOVESPA, como fizeram Sullivan, Timmermann
e White (1999). Também o de verificar a possibilidade de robotização das operações, sendo
que as técnicas comparadas foram: os gráficos de médias móveis, as bandas de Bollinger e o
histograma de médias.
Como objetivo secundário, este trabalho oferece uma visão empírica sobre o desempe-
nho desses modelos, considerando uma rotina que representaria o comportamento de compra
de um investidor com preferências racionais, como detalha Arrow (1959), com algumas modi-
ficações. A amostra utilizada compreendeu 129 empresas componentes dos índices FGV-100 e
Ibovespa com memória de dados diários no período de 03/01/2000 até 30/09/2009.
Este trabalho está organizado da seguinte forma: no seção 2, é apresentada a fundamen-
tação teórica que fornece um conjunto de estudos relacionados com o tema contemplado; na
seção 3, encontra-se o método utilizado e as características relevantes adotadas para o compor-
tamento de compra do investidor, bem como o detalhamento dos modelos, o processo de
estimação e as estatísticas utilizadas para a validação dos dados; na seção 4, são apresentados os
resultados obtidos com a pesquisa; na seção 5, é feito um resumo, em que são evidenciados os
principais resultados e as conclusões deste trabalho.
2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA
A técnica da análise gráfica passou a ser amplamente explorada, principalmente após os
trabalhos de Edwards e Magee (1966), Murphy (1986) e Treynor e Ferguson (1985). Apesar de
a opinião científica ser fundamentada em razões sérias para sua não aceitabilidade, pois se
baseiam em premissas fracas, como, por exemplo, a hipótese de que padrões passados selecio-
nados irão se repetir no futuro (JEGADEESH, 2000), a análise gráfica pode ser tão importante
quanto a análise fundamentalista ou econométrica para os investidores.
Um dos modelos mais conhecidos e disseminados, talvez por sua facilidade de aplica-
ção, é o de médias móveis, que entrou para o meio acadêmico com um dos trabalhos pioneiros
de Gartley (1935). Este tipo de técnica é baseado na elaboração de novas séries calculadas a
partir dos dados originais, considerando médias de diferentes períodos passados para a monta-
gem de estratégias de compra e venda.
Atualmente, a elaboração de novas séries para a execução dessa estratégia é facilitada
pelo aparato computacional, que permite a geração de dados em períodos curtíssimos de tem-
po, como, por exemplo, o trabalho realizado por Sullivan, Timmermann e White (1999), que
utilizou médias de 2, 3, 4,..., 300 dias. Estes modelos foram testados pela técnica de bootstrap,
para que as melhores configurações fossem reutilizadas posteriormente para verificar a conti-
nuidade do desempenho e de seu poder preditivo.
Outros modelos gráficos utilizados são o cabeça-ombro, topos largos, topos triangulares
e retangulares e topos duplos e fundos. Estes gráficos foram profundamente explorados por Lo,
Mamaysky e Wang (2000), sendo estimados e suavizados com regressões estimadas com suavização
Kernel (NADARAYA, 1964; WATSON,1964) para a formação dos modelos de previsão.
Os resultados mostraram que a grande maioria das técnicas empregadas podem ser
utilizadas como fontes confiáveis de informações, principalmente para as ações da Nasdaq,
embora os topos triangulares e retangulares não tenham oferecido resultados ótimos. Ao contrá-
rio desses resultados, Jegadeesh (2000) não encontrou nenhuma dessas regras gráficas como
forma significante para obtenção de retornos diferentes de zero, com o uso da estatística -t.
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Sullivan, Timmermann e White (1999) também testaram algumas regras de filtragem,
suporte e resistência, médias de volume balanceado, médias móveis e regras de alcance (Channel
Breakouts). Um dos resultados encontrados mostrou que a análise de médias móveis com jane-
las curtas de tempo (2, 3, 4 e 5 dias) foram as que obtiveram os melhores indicadores de ajuste,
de acordo com a obtenção de retornos médios. Porém não mantiveram seu desempenho nas
séries projetadas.
 Fock, Klein e Zwergel (2005) também não encontraram resultados significativos e dife-
rentes do benchmark passeio aleatórios para gráficos do tipo castiçais na série intradiária (5
mim) do FDAX (DAX Futures German Stock Index) de 2002 a 2003.
3 METODOLOGIA
Para a realização deste trabalho, foram consideradas apenas as informações das cota-
ções dos ativos como informações disponíveis no mercado, portanto, foram desenvolvidas con-
siderando as hipóteses de eficiência fraca de mercado, conforme Fama (1970), já discutidas em
Cowles (1933) e Samuelson (1965).
Sendo assim, a elaboração da pesquisa consistiu nas etapas discriminas a seguir:
1. Criação de rotinas por meio de linhas de comando nos softwares Excel e Matlab;
2. No Excel, foram criadas as rotinas do comportamento racional de compra modificado
para todos os tipos gráficos e realizados os testes estatísticos de White (2000), Lorenzoni et al.
(2007), qui-quadrado e as regras de filtragem, descritos, em detalhes, nas seções abaixo. Em
Visual Basic (linguagem de programação do Excel), foi feita a integração entre Matlab e Excel
para que os resultados das séries estimadas pudessem ser transferidos em conjunto para o Excel
e para a adição do comportamento de compra sobre as séries criadas, com intuito de verificar
a eficácia do comportamento dos dados na obtenção de resultados;
3. Com a integração pronta, todos os dados de output do Matlab foram importados para
o Excel e a rotina do comportamento racional de compra foi acoplada nas séries geradas para os
cálculos da obtenção do lucro máximo;
4. As séries foram comparadas de acordo com a obtenção de lucros e a aderência ao
sistema de validação.
No total, 352 combinações de diferentes possibilidades de comportamento racional de
compra/venda foram testadas, sendo 96 para os modelos de médias móveis, 140 para os mode-
los do histograma de média e 116 para as bandas de Bollinger para cada série de ativos da
amostra.
Para todos os modelos, foi considerado o custo de corretagem em número de opera-
ções. Os modelos estimados foram acrescentados de mecanismos para iniciar o disparo de
ordens. Estes mecanismos foram chamados de regras de filtragem e são detalhados a seguir. O
software considera que o investidor inicial parte de um investimento fictício de $100,00 e todo
o lucro ou prejuízo é reinvestido, podendo ser comprado um lote fracionário. Compra e venda
a descoberto não foram permitidos.
 Para cada modelo gráfico escolhido, foi seguido um padrão de emissão de cada ordem,
conforme as exigências de cada modalidade, sendo vários padrões criados aleatoriamente na
tentativa de encontrar algum padrão significativo. Considerando o caso do gráfico de médias
móveis, por exemplo, foi executada a compra quando a linha de tendência para os dados de
média móvel pequena cruzaram a linha de média longa para baixo. Estes padrões são detalha-
dos no item 3.1. Esta rotina manteve a posição comprada até que um sinal de venda fosse
disparado.
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3.1 Os modelos gráficos
Modelos gráficos simples como o de médias móveis foram testados por autores renomados,
como Brock, Lakonishok e LeBaron (1992), Sullivan, Timmermann e White (1999), Wang e
Chan (2007), Batchelor e Kwan (2007) etc.
Neste trabalho, para o gráfico de médias móveis, foi utilizada uma metodologia modificada
de Brock, Lakonishok e LeBaron (1992), que utiliza dois sinais de compra   (                         e,
                             com,                                resumidamente, onde P é o preço da ação, e MA a
média móvel), com a utilização de 2 ou 3 médias móveis simultâneas, conforme a figura 1. Esta
configuração, com três médias, foi composta para alguns dos modelos de comportamento testados.
Essas médias se enquadraram em uma das seguintes categorias: média curta, intermediária ou
longa, por simplificação 7, 21 e 32 dias. As subdivisões para médias curtas, intermediárias e
longas foram definidas no comportamento racional de compra/venda. Dessa forma, uma média
móvel de 16 dias anteriores pode ser interpretada como média curta, intermediária ou longa,
dependendo do modelo proposto.
O cálculo das médias móveis foi feito seguindo
a equação
com médias variando entre 2 e 32 dias.
A estratégia de compra e venda foi efetuada respeitando-se as seguintes condições:
sinais de compra quando a média intermediária (              ) cruza a média curta (             ) para
baixo e quando a média longa (                 ) cruza a média intermediária para baixo.      são as
regras de filtragem apresentadas no item 3.2. Resumo:
=      inicia compra
=       inicia compra
Sinais de venda: quando a média intermediária cruza a média curta para cima e quando
a média longa cruza a média intermediária para cima.
=     inicia venda
=      inicia venda
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Nestes termos, as seguintes ordens de compra/venda foram adotadas e consideradas
como comportamento racional modificado de compra em conjunto com as regras de filtragem:
1.C=[med10>med2] _ V=[med10<med2]; 2.C=[med11>med3] _ V=[med11<med3]; 3.C=[med12>med4] _ V=[med12<med4];
4.C=[med13>med5] _ V=[med13<med5]; 5.C=[med14>med6] _ V=[med14<med6]; 6.C=[med15>med7] _ V=[med15<med7];
7.C=[med16>med8] _ V=[med16<med8]; 8.C=[med17>med9] _ V=[med17<med9]; 9.C=[med18>med10] _ V=[med18<med10];
10.C=[med19>med11] _ V=[med19<med11]; 11.C=[med32>med2] _ V=[med32<med2];      12.C=[med31>med3] _ V=[med31<med3];
13.C=[med30>med4] _ V=[med30<med4]; 14.C=[med29>med5] _ V=[med29<med5];     15.C=[med28>med6] _ V=[med28<med6];
16.C=[med27>med7] _ V=[med27<med7]; 17.C=[med26>med8] _ V=[med26<med8];  18.C=[med25>med9] _ V=[med25<med9];
19.C=[med24>med10] _ V=[med24<med10];
20.C=[med23>med11] _ V=[med23<med11]; 21.C=[E(med15>série;med15>med4)] _ V=[med4>(1+1%)*série];
22.C=[E(med15>série;med15>med4)] _ V=[med4>(1+2%)*série]; 23.C=[E(med15>série;med15>med4)] _ V=[med4>(1+3%)*série];
24.C=[E(med15>série;med15>med4)] _ V=[med4>(1+4%)*série]; 25.C=[E(med15>série;med15>med4)] _ V=[med4>(1+5%)*série];
26.C=[E(med15>série;med15>med4)] _ V=[med4>(1+6%)*série]; 27.C=[E(med15>série;med15>med4)] _ V=[med4>(1+7%)*série];
28.C=[E(med15>série;med15>med4)] _ V=[med4>(1+8%)*série]; 29.C=[E(med15>série;med15>med4)] _ V=[med4>(1+9%)*série];
30.C=[E(med15>série;med15>med4)] _ V=[med4>(1+10%)*série];  31.C=[E(med16>série;med16>med5)] _ V=[med5>(1+0,5%)*série];
32.C=[E(med16>série;med16>med5)] _ V=[med5>(1+0,75%)*série];  33.C=[E(med16>série;med16>med5)] _ V=[med5>(1+1,5%)*série]
34.C=[E(med16>série;med16>med5)] _ V=[med5>(1+2,25%)*série]; 35.C=[E(med16>série;med16>med5)] _ V=[med5>(1+2,5%)*série];
36.C=[E(med16>série;med16>med5)] _ V=[med5>(1+3,25%)*série]; 37.C=[E(med16>série;med16>med5)] _ V=[med5>(1+3,5%)*série];
38.C=[E(med16>série;med16>med5)] _ V=[med5>(1+4,25%)*série];  39.C=[E(med16>série;med16>med5)] _ V=[med5>(1+4,5%)*série];
40.C=[E(med16>série;med16>med5)] _ V=[med5>(1+5,25%)*série];   41.C=[E(med17>série;med17>med6)] _ V=[med6>série];
42.C=[E(med18>série;med18>med7)] _ V=[med7>série]; 43.C=[E(med19>série;med19>med8)] _ V=[med8>série];
44.C=[E(med28>med5;med28>med15)] _ V=[med15>med5]; 45.C=[E(med29>med6;med29>med16)] _V=[med16>med6];
46.C=[E(med30>med7;med30>med17)] _ V=[med17>med7]; 47.C=[E(med31>med8;med31>med18)] _ V=[med18>med8];
48.C=[E(med32>med9;med32>med19)] _ V=[med19>med9]
A modificação ocorrida é obtida na medida em que trata a maximização da utilidade
representada apenas pela maximização da riqueza e não da utilidade do investimento em si.
Nos comportamentos, C representa a ordem de compra, V a ordem de venda, medi , com i =
[1, 2,... 32], representa a média móvel de i dias da série original, série é a série de dados original
e E é um operador lógico que indica que as n (número de condições) condições devem ser
satisfeitas para que a ordem seja disparada. As combinações somaram 48 tipos de diferentes
ordens de compra e 48 de venda, totalizando 96 combinações para o disparo das ordens.
Como exemplo, o comportamento (1.C=[med10>med2] _ V=[med10<med2]) é
traduzido da seguinte forma para a linguagem de operações: o software irá comprar ações da
empresa quando a série criada a partir da média dos últimos 10 dias for maior do que a série
criada a partir da média dos 2 últimos dias de pregão. A venda foi realizada quando a situação
oposta aconteceu.
Vale lembrar que, para todas as estratégias, o comportamento racional de compra e
venda assumiu uma estratégia do tipo buy and hold até que a figuração do comportamento se
descaracterizou. Neste momento, o software disparou a ordem de venda.
Outra técnica utilizada se refere ao histograma de médias. Os cálculos das médias foram
efetuados com a especificação:
           , agrupados com janela móvel variando de
2 a 32
 dias (                 ).
A estratégia de compra e venda, para o histograma de médias, foi efetuada respeitando-
se as seguintes condições: sinais de compra, quando a média intermediária (                 ) estiver
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abaixo da                    , que é a média dos retornos para todo o período estudado. Resumo:
=       inicia compra
Sinais de venda: quando a média intermediária (          ) estiver acima de zero.
=       inicia venda
Para este modelo, as seguintes ordens de compra/venda foram adotadas:
1.C=[-0,5%*MR>med2] _V=[med2>0,5%*MR]; 2.C=[-0,75%*MR>med3] _V=[med3>0,75%*MR];
3.C=[-1,5%*MR>med4] _V=[med4>1,5%*MR]; 4.C=[-2,25%*MR>med5] _V=[med5>2,25%*MR];
5.C=[-2,5%*MR>med6] _V=[med6>2,5%*MR]; 6.C=[-3,25%*MR>med7] _V=[med7>3,25%*MR];
7.C=[-3,5%*MR>med8] _V=[med8>3,5%*MR]; 8.C=[-4,25%*MR>med9] _V=[med9>4,25%*MR];
9.C=[-4,5%*MR>med10] _V=[med10>4,5%*MR];  10.C=[-5,25%*MR>med11] _V=[med11>5,25%*MR];
11.C=[-1%*MR>med12] _V=[med12>1%*MR];   12.C=[-2%*MR>med13] _V=[med13>2%*MR];
13.C=[-3%*MR>med14] _V=[med14>3%*MR];   14.C=[-4%*MR>med15] _V=[med15>4%*MR];
15.C=[-5%*MR>med16] _V=[med16>5%*MR];   16.C=[-6%*MR>med17] _V=[med17>6%*MR];
17.C=[-7%*MR>med18] _V=[med18>7%*MR];   18.C=[-8%*MR>med19] _V=[med19>8%*MR];
19.C=[-9%*MR>med20] _V=[med20>9%*MR];   20.C=[-10%*MR>med21] _V=[med21>10%*MR];
21.C=[-0,5%*MR>med22] _V=[med22>1%*MR]; 22. C=[-0,75%*MR>med23] _V=[med23>2%*MR];
23.C=[-1,5%*MR>med24] _V=[med24>3%*MR];  24.C=[-2,25%*MR>med25] _V=[med25>4%*MR];
25.C=[-2,5%*MR>med26] _V=[med26>5%*MR];  26.C=[-3,25%*MR>med27] _V=[med27>6%*MR];
27.C=[-3,5%*MR>med28] _V=[med28>7%*MR];  28.C=[-4,25%*MR>med29] _V=[med29>8%*MR];
29.C=[-4,5%*MR>med30] _V=[med30>9%*MR]; 30. C=[-5,25%*MR>med31] _V=[med31>10%*MR];
31.C=[-1%*MR>med2] _V=[med2>1%*MR];   32.C=[-2%*MR>med3] _V=[med3>2%*MR];
33.C=[-3%*MR>med4] _V=[med4>3%*MR];   34.C=[-4%*MR>med5] _V=[med5>4%*MR];
35.C=[-5%*MR>med6] _V=[med6>5%*MR];  36.C=[-6%*MR>med7] _V=[med7>6%*MR];
37.C=[-7%*MR>med8] _V=[med8>7%*MR];  38.C=[-8%*MR>med9] _V=[med9>8%*MR];
39.C=[-9%*MR>med10] _V=[med10>9%*MR];   40.C=[-10%*MR>med11] _V=[med11>10%*MR];
41.C=[-0,15%*MR>med10] _V=[med10>0,15%*MR];   42.C=[-0,25%*MR>med11] _V=[med11>0,25%*MR];
43.C=[-0,35%*MR>med12] _V=[med12>0,35%*MR];   44.C=[-0,65%*MR>med13] _V=[med13>0,65%*MR];
45.C=[-0,85%*MR>med14] _V=[med14>0,85%*MR];  46. C=[-0,95%*MR>med15] _V=[med15>0,95%*MR];
47.C=[-1,25%*MR>med16] _V=[med16>1,25%*MR];   48.C=[-1,35%*MR>med17] _V=[med17>1,35%*MR];
49.C=[-1,65%*MR>med18] _V=[med18>1,65%*MR];   50.C=[-1,85%*MR>med19] _V=[med19>1,85%*MR];
51.C=[-0,5%*MR>med12] _V=[med12>0,5%*MR];   52.C=[-0,75%*MR>med13] _V=[med13>0,75%*MR];
53.C=[-1,5%*MR>med14] _V=[med14>1,5%*MR]   54. C=[-2,25%*MR>med15] _V=[med15>2,25%*MR];
55.C=[-2,5%*MR>med16] _V=[med16>2,5%*MR];   56.C=[-3,25%*MR>med17] _V=[med17>3,25%*MR];
57.C=[-3,5%*MR>med18] _V=[med18>3,5%*MR];  58.C=[-4,25%*MR>med19] _V=[med19>4,25%*MR];
59.C=[-4,5%*MR>med20] _V=[med20>4,5%*MR];   60.C=[-5,25%*MR>med21] _V=[med21>5,25%*MR];
61.C=[-1%*MR>med22] _V=[med22>1%*MR];    62.C=[-2%*MR>med23] _V=[med23>2%*MR];
63.C=[-3%*MR>med24] _V=[med24>3%*MR];   64.C=[-4%*MR>med25] _V=[med25>4%*MR];
65.C=[-5%*MR>med26] _V=[med26>5%*MR];   66.C=[-6%*MR>med27] _V=[med27>6%*MR];
67.C=[-7%*MR>med28] _V=[med28>7%*MR];   68.C=[-8%*MR>med29] _V=[med29>8%*MR];
69.C=[-9%*MR>med30] _V=[med30>9%*MR];   70.C=[-10%*MR>med31] _V=[med31>10%*MR]
Sendo: C = compra, V = venda, MR= média dos retornos da série original, medi , com
i = [2, 3,... 32], representa a média móvel de i dias da série de retornos da série original. As
combinações somaram 70 tipos de diferentes ordens de compra e 70 de venda, totalizando 140
combinações para o disparo das ordens.
A última estratégia gráfica testada foram as bandas de Bollinger, sendo que o cálculo das
bandas foi feito a partir das fórmulas abaixo:
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Banda central =                              com n variando de 2 a 20 dias.
          = desvio padrão da banda central
A estratégia de compra e venda, nesse caso, foi efetuada respeitando-se as seguintes
condições: sinais de compra, quando a cotação real da ação cruza a banda central para baixo e
quando a cotação se aproxima da banda inferior, respeitando os filtros de compra.
         = inicia compra
    = Preço da banda central
Sinais de venda: quando a cotação cruza a banda central para cima e quando a cotação
se aproxima da banda superior, respeitando os filtros de venda.
= inicia venda
Para as bandas de Bollinger, as seguintes ordens foram disparadas:
1.C=[med2>serie] _ V=[med2<serie];  2.C=[med3>serie] _ V=[med3<serie];  3.C=[med4>serie] _ V=[med4<serie]; 4.C=[med5>serie] _
V=[med5<serie]; 5.C=[med6>serie] _ V=[med6<serie]; 6.C=[med7>serie] _ V=[med7<serie]; 7.C=[med8>serie] _ V=[med8<serie];
8.C=[med9>serie] _ V=[med9<serie];  9.C=[med10>serie] _ V=[med10<serie]  10.C=[med11>serie] _ V=[med11<serie];  11.C=[med12>serie] _
V=[med12<serie]; 12.C=[med13>serie] _ V=[med13<serie]; 13.C=[med14>serie] _ V=[med14<serie];    14.C=[med15>serie] _
V=[med15<serie];   15.C=[med16>serie] _ V=[med16<serie]  16.C=[med17>serie] _ V=[med17<serie];  17.C=[med18>serie] _ V=[med18<serie];
18.C=[med19>serie] _ V=[med19<serie];  19.C=[med20>serie] _ V=[med20<serie]; 20.C=[LOW2>serie] _ V=[UP2>serie];        21.C=[LOW3>serie] _
V=[UP3>serie]; 22.C=[LOW4>serie] _ V=[UP4>serie]; 23.C=[LOW5>serie] _ V=[UP5>serie]; 24. C=[LOW6>serie] _ V=[UP6>serie];
25.C=[LOW7>serie] _ V=[UP7>serie];  26. C=[LOW8>serie] _ V=[UP8>serie];      27.C=[LOW9>serie] _ V=[UP9>serie];            28.C=[LOW10>serie]
_ V=[UP10>serie];     29.C=[LOW11>serie] _ V=[UP11>serie]   30. C=[LOW12>serie] _ V=[UP12>serie]          31.C=[LOW13>serie] _
V=[UP13>serie];     32.C=[LOW14>serie] _ V=[UP14>serie];   33.C=[LOW15>serie] _ V=[UP15>serie]       34.C=[LOW16>serie] _ V=[UP16>serie];
35.C=[LOW17>serie] _ V=[UP17>serie];   36. C=[LOW18>serie] _ V=[UP18>serie]       37.C=[LOW19>serie] _ V=[UP19>serie];     38.
C=[LOW20>serie] _ V=[UP20>serie]                                      39.C=[med10>serie*(1+1%)] _ V=[serie*(1+1%)>med10];
40.C=[med11>serie*(1+2%)] _ V=[serie*(1+2%)>med11]     41.C=[med12>serie*(1+3%)] _ V=[serie*(1+3%)>med12];
42.C=[med13>serie*(1+4%)] _ V=[serie*(1+4%)>med13]     43.C=[med14>serie*(1+5%)] _ V=[serie*(1+5%)>med14];
44.C=[med15>serie*(1+6%)] _ V=[serie*(1+6%)>med15] 45.C=[med16>serie*(1+7%)] _ V=[serie*(1+7%)>med16];
46.C=[med17>serie*(1+8%)] _ V=[serie*(1+8%)>med17]  47.C=[med18>serie*(1+9%)] _ V=[serie*(1+9%)>med18];
48.C=[med19>serie*(1+10%)] _ V=[serie*(1+10%)>med19]   49.C=[med10>serie*(1+0,5%)] _ V=[serie*(1+0,5%)>med10];
50.C=[med11>serie*(1+0,75%)] _ V=[serie*(1+0,75%)>med11]    51.C=[med12>serie*(1+1,5%)] _ V=[serie*(1+1,5%)>med12];
52.C=[med13>serie*(1+2,25%)] _ V=[serie*(1+2,25%)>med13] 53.C=[med14>serie*(1+2,5%)] _ V=[serie*(1+2,5%)>med14];
54.C=[med15>serie*(1+3,25%)] _ V=[serie*(1+3,25%)>med15]   55.C=[med16>serie*(1+3,5%)] _ V=[serie*(1+3,5%)>med16];
56.C=[med17>serie*(1+4,25%)] _ V=[serie*(1+4,25%)>med17]   57.C=[med18>serie*(1+4,5%)] _ V=[serie*(1+4,5%)>med18]
58.C=[med19>serie*(1+5,25%)] _ V=[serie*(1+5,25%)>med19]
Sendo: C = compra, V = venda, MR= média dos retornos da série original, medi , com
i= [1, 2,... 20], representa a média móvel de i dias da série de retornos da série original, série é
a série de dados original, LOWs é a banda inferior, com s = [1,2,...,20], UPr é a banda superior,
com r = [1,2,...,20]. As combinações somaram 58 tipos de diferentes ordens de compra e 58 de
venda, totalizando 116 combinações para o disparo das ordens.
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3.2 As regras de filtragem
As regras de filtragem (f) foram utilizadas para garantir que as ordens de compra e venda
fossem efetivamente realizadas durante várias alternativas. Assim, se considerarmos que X
representa o preço de um ativo, então, para que a posição de compra seja iniciada, deverá
ocorrer uma variação C positiva ou negativa (X x C) na cotação do ativo.
Estratégia igual será utilizada para se iniciar a liquidação das posições compradas. Logo,
quando X sofrer alguma variação negativa ou positiva V (X x V), será iniciada a venda das posições
que estão encarteiradas. Assim,
C = mudança no preço requerida para que se inicie a compra dos ativos;
V = mudança no preço requerida para que se inicie a liquidação dos ativos em carteira;
     = regra de filtragem para compra e venda para médias móveis [0,005;0,0075; 0,015;
 0,0225;0,025;0,0325;0,035;0,0425;0,045;0,0525;0,01;0,02;0,03;0,04;0,05;0,06;0,07;0,08;0,09;0,1].
Para o histograma de médias, as regras de filtragem foram
[0,005;0,0075;0,015;0,0225;0,025;0,0325;0,035;0,0425;0,0045;0,0525;0,0015;0,0025;0,0035;0,0065;
0,0085;0,0095;0,0125;0,0135;0,0165;0,0185;-0,005;-0,0075;-0,0015;-0,0225; -0,025        ;-0,0325;-
0,035;-0,0425;-0,0045;-0,0525;0,01;0,02; 0,03;0,04;0,05;0,06; 0,07;0,08;0,09;0,1;-0,0015;-0,0025;-
0,0035;-0,0065;-0,0085;-0,0095;-0,0125;-0,0135;-0,0165;-0,0185;-0,01;-0,02;-0,03;-0,04;-0,05;-0,06;-
0,07;-0,08;-0,09;-0,1], sendo multiplicados pela média dos retornos das séries.
3.3 Validação da análise gráfica
A validação das estratégias gráficas foi feita com a utilização da metodologia proposta
por Lorenzoni et al. (2007), com a introdução de limitações ao processo de reprodução das
séries estimadas pelo modelo AR(1)-GARCH(1,1) e posterior comparação através do teste qui-
quadrado.
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O modelo de Lorenzoni et al. (2007) pode ser descrito pela figura 1.
Figura 1 – Modelo de Lorenzoni et al. (2007)
Esse modelo propõe a criação de uma série nova, a partir da série original, com o
modelo AR(1)-GARCH(1,1) e a separação dos outliers com uma análise PCA (principal
components analysis) para que a série criada seja a mais próxima possível da original. Logo, o
teste procura evidenciar se há a presença de heterogeneidade, com uma comparação dos
retornos condicionais (dias de negociação onde foram evidenciados padrões de comportamento
procurados) aos retornos incondicionais (retornos de todas as séries ou retornos do Ibovespa).
Caso o teste qui-quadrado seja significativo, então os padrões comparados apresentam conteúdo
informacional.
As limitações propostas neste trabalho são referentes aos limites altos e baixos (upper
and lower bounds), com a utilização do algoritmo oferecido no software Matlab®. A introdução
dessa nova proposta eliminaria a necessidade de realização da análise PCA sugerida pelos autores
para a separação dos outliers, oferecendo a criação de séries semelhantes às originais (média-
variância), com a possibilidade de automatização dos cálculos. Graficamente a nova proposta
seria a apresentada na figura 2.
Figura 2 – Modelo proposto pelo autor
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A limitação imposta se refere aos parâmetros estimados com
                                                              e                      e o termo constante,
sendo,   tipicamente                    com limitação de 3 desvios padrões da própria série pré-
analisada. Nesse caso, a nova série criada não conterá valores estimados pelo modelo AR(1)-
GARCH (1,1) que contenham inovações superiores a 3 desvios em relação à média da série
original.
Após essa avaliação, foi aplicado o teste de realidade proposto por White (2000), e os
resultados foram comparados.
Para a análise do histograma de médias e de bandas de Bollinger, utilizamos a comparação
da estratégia com um benchmarck de mercado (Ibovespa), como sugerido por White (2000).
Assim, para verificar se as estratégias testadas obtiveram retornos anormais positivos ou negativos,
o teste de White foi aplicado com H0 considerando a não presença de retornos anormais, como
fizeram Bajgrowicz e Scaillet (2008) e Saffi (2003). Logo, as hipóteses foram configuradas da
seguinte forma: H0k = 0 e H1k: ¦ák > 0 ou ák < 0.
O BRC (Bootstrap Reality Check) proposto por White (2000) procura solucionar os
problemas provocados pela escolha ao acaso dos modelos testados (data snooping), com a
para as análises testadas.
A especificação do teste considera que se n for o tamanho da série utilizada a ser testada,
produz-se um vetor                de tamanho l x 1, onde                          é um vetor lx1 com
elementos                               onde Z e                        , e Z consiste em vetores de variáveis
dependentes de Y regredido contra X. A base do teste se dá no vetor l x 1 obtida por
 e                             , sob a hipótese nula de que                          .
Logo, para testar a hipótese de que uma estratégia é superior ao benchmark utiliza-se,
      onde        são os retornos
diários, e S0 e S1 são funções que convertem os indicadores de análise gráfica (             e            )
e os parâmetros (          e        ) em posições de compra e venda. As funções puderam assumir três
valores: 1(vendido), 0 (não comprar e não vender) e 1(comprado). Nesse sentido, (        e       )
são estabelecidos a priori e não precisam ser estimados. Assim, a hipótese que testa o modelo
com melhor performance sobre o benchmark de mercado é dada por.
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3.4 Os modelos gráficos simulados
A partir da criação das séries propostas por Lorenzoni et al. (2007) com a reprodução
das séries estimadas pelo modelo AR(1)-GARCH(1,1) criando-se séries simuladas, todos os
modelos gráficos (médias móveis, bandas de Bollinger e histograma de médias) foram rodados
em sua integralidade para as séries simuladas; o mesmo procedimento para o comportamento
racional de compra e venda foi utilizado.
Nesse sentido, para a análise gráfica, dois conjuntos de dados foram testados: os dados
originais e as séries simuladas pelo modelo AR(1)-GARCH(1,1), com as limitações impostas pelo
autor deste trabalho. Posteriormente, os resultados foram comparados quanto aos lucros.
3.5 Amostra
A amostra foi composta pelas séries de preços e índices financeiros das empresas
componentes do índice Ibovespa, carteira teórica referente aos meses de set./dez. de 2009, e
do índice FGV-100, carteira teórica referente ao ano de 2009 (05/10/2009), perfazendo um
total de 129 empresas. Na tabela 1, são discriminadas as empresas componentes da amostra.
Tabela 1 – Empresas componentes da amostra
Fonte: Bovespa. Disponível em: <http://www.bovespa.com.br/Principal.asp>. e FGV <http://www2.fgv.br/
dgd/asp/index.asp>. Acesso em: 05 out. 2009.
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Os cálculos foram realizados em séries diárias. A base de dados utilizada compreendeu
o período de 03/01/00 até 30/09/09, em um total de 2338 dias ou, aproximadamente, 40
trimestres.
4 Análise dos resultados
Nesta seção, serão apresentados os principais resultados encontrados pelos softwares na
obtenção de lucros pelas estratégias de compra e venda adotados como comportamento racional
do investidor.
As tabelas com os resultados completos são apresentadas em Pietro Neto (2011) para
todas as empresas, logo, os resultados apresentados neste trabalho são resumos dos principais
encontrados em extensas tabelas.
Para a análise de lucros, deve-se ter em mente um investimento aleatório feito no índice
Ibovespa. Para isso, foram calculados os rendimentos de $100 aplicados para todo o período e
de forma anual, conforme a tabela 2.
Para o cálculo dos rendimentos, foram utilizadas duas metodologias: a primeira, através
do cálculo do lucro por log retornos, em que o investimento final é obtido através da equação
                                         onde df e di são os pontos do Ibovespa na data final e na data
inicial; na segunda, o investimento final para o juro bancário ou juros compostos foi obtido com
a seguinte expressão                                                      .
Tabela 2 – Rendimentos Ibovespa
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Observa-se, para fins de comparação, que o rendimento médio de um investimento
feito no Ibovespa no período de dez anos foi de 65%, aproximadamente, como pode ser visto
na primeira linha da tabela acima.
Na tabela 3, são apresentados os lucros máximos obtidos pelos gráficos. A coluna MIN
apresenta os lucros mínimos para o ativo em $; a coluna MAX apresenta o lucro máximo obtido
em $; Nº ORDENS é a quantidade de ordens de compra e venda disparadas; MOD é o
comportamento racional de compra e venda que gerou os resultados; Gráfico se refere a médias
móveis; graficosim, a médias móveis simuladas; bolling e bollingsim se referem asa bandas
de Bollinger e Bollinger simuladas; histmed e histmedsim a histogramas de médias originais e
simulados.
Na análise de lucros, os dados que chamaram a atenção foram os lucros obtidos com a
utilização das estratégias de compra e venda que estiveram muito acima do benchmark utilizado.
Os números impressionam pela magnitude dos lucros obtidos: o ativo MAGS5/3 obteve
um aumento próximo a 6200% sobre o investimento inicial. Quando considerado o período de
análise, coluna MAX, nota-se que um investimento aleatório no Ibovespa produziu
aproximadamente 65%. O modelo de comportamento racional que obteve este lucro foi o 30.
C=[LOW12>serie] _ V=[UP12>serie].
Certamente, este resultado está muito acima dos outros obtidos, o que poderia sugerir
um comportamento outlier, no entanto, os resultados que o seguem estão muito acima dos
rendimentos oferecidos pelo Ibovespa.
Outro dado que chama atenção na tabela 3 é a quantidade de vezes em que as séries
recriadas a partir das séries originais atingem os lucros máximos em relação às séries originais.
Esta tabela sugere que, aproximadamente, 70% das séries recriadas atingem melhores
desempenhos do que as séries originais. Vale lembrar que apenas o sinal de compra/venda das
séries simuladas foi utilizado, sendo que a compra/venda foram efetuadas no mesmo dia e a
preços da série original. Nesse sentido, a utilização de processos estocásticos deve ser mais bem
estudada para os próximos trabalhos, e a utilização do comportamento racional deve acompanhar
esta melhoria.
Em 40 ativos, aproximadamente, com lucro máximo, houve uma predominância de
modelos de médias móveis, nas séries originais e simuladas, e de bandas de Bollinger, nas séries
simuladas. A presença de grandes lucros para gráficos de histogramas de médias, com as séries
originais ou simuladas, não foi evidenciada. A tabela 3 apresenta os 20 melhores resultados.
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Tabela 3 – Lucro máximo – gráficos
Quanto ao número de ordens disparadas, a tabela acima mostra que, de forma
aproximada, em média 64 ordens de compra/venda foram feitas no horizonte de 10 anos, o
que gera, aproximadamente, 7 ordens anuais.
Com relação aos modelos de comportamento racional de compra, o destaque cabe aos
modelos 2, 30, 47 e 44, sendo os mais promissores entre as estratégias testadas. Estes modelos
aparecem, com frequência, nas séries de maiores lucros, tanto para as séries originais quanto
para as simuladas.
 Na tabela 3, foi apresentado o lucro mínimo auferido para os ativos listados com lucro
máximo. O destaque para estes mínimos vai para as estratégias numeradas como 11, 12 e 28,
sendo que o número de ordens médio não apresentou tanta discrepância em relação aos extremos.
Outros resultados mostram que, para o gráfico de médias móveis, os modelos que
merecem destaque são os comportamentos enumerados como 2, 4 e 47. Para as bandas de
Bollinger, o modelo de comportamento que se destaca é o 19. Para o histograma de médias, os
resultados não se mostraram eficazes.
Também foi realizada a análise dos lucros mínimos para os ativos pesquisados. Na tabela
4, são listados os ativos com as maiores perdas de capital. Alguns pontos devem ser ressaltados,
como, por exemplo, a ausência de estratégias baseadas em bandas de Bollinger e de médias
móveis. Os dados também mostram que, para a maioria dos ativos destacados abaixo, entra a
série original e também a série simulada.
Para os 20 ativos de piores resultados, em 100% dos casos, a estratégia gráfica que
apresentou os subdesempenhos foi o histograma de médias.  Outro ponto a ser notado é o de
que o lucro máximo, para esses ativos, apresentado na coluna MAX, é muito baixo se comparado
a outras estratégias e, em nenhum deles, é auferido lucro, apenas prejuízos líquidos.
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Nesse sentido, duas atitudes poderiam ser tomadas: a primeira é a eliminação da estratégia
gráfica histograma de médias e séries simuladas; a segunda é a eliminação dos ativos de menor
lucro para compor um sistema autônomo no disparo de ordens.
Quanto aos modelos de comportamento que recebem destaque, cabem aos numerados
1 e 31 os de pior desempenho e, aos que tiveram desempenho melhor, prejuízo menor, os
modelos 30, 66, e 70. Nesse caso, a eliminação destes comportamentos de compra deve ser
revista ou substituída por outras estratégias, na tentativa de melhorar o desempenho deste tipo
gráfico.
Tabela 4 – Lucro mínimo – gráficos
Outro dado relevante é o número de ordens disparadas para os ativos que tiveram
prejuízos extremos. Uma média aproximada se concentra próxima a 687 ordens no horizonte
de 10 anos, em média, o que geraria cerca de 69 ordens anuais, número que já pode ser
considerado elevado quando se pensa em rendimentos a longo prazo.
Também deve-se levar em conta que, no prejuízo referido acima, não foram descontados
os custos de corretagem disparados pelo sistema. Dessa forma, a obtenção do prejuízo máximo
se daria em um horizonte menor do que o prazo médio de 10 anos. Para completar a análise
das ordens disparadas, são apresentadas as tabelas 5 e 6 de máximos e mínimos de ordens.
Nestas tabelas, dois modelos de comportamentos de compra devem ser enfatizados: o
modelo 20, com a totalidade dos mínimos de ordens; e o modelo 1, com a totalidade dos
máximos de ordens. O modelo 20 deve ser descartado para futuros testes, pois não produziu
nenhuma espécie de negociação no horizonte de 10 anos, aproximadamente.
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Tabela 5 – Número mínimo/máximo de ordens
Na análise dos máximos de ordens, o modelo 1 também deve ser descartado como
fonte de eventual utilização em sistemas autônomos, pois, provavelmente, invalidaria o modelo
ou o ativo, pelo excesso de custos operacionais, que geraria, em média, cerca de 105 ordens
anuais para cada ativo.
Outro ponto que deve ser salientado é o de que em ambos os dados, de mínimos e
máximos de ordens, a estratégia gráfica que se evidencia são as bandas de Bollinger, e, neste
caso, somente para as séries originais.
Para verificar se as estratégias gráficas foram, de fato, significativas, foi aplicado o teste
de bootstrapping, proposto por White (2000), e a estratégia poderia assumir a possibilidade de
apresentar retorno anormal nulo, negativo ou positivo, quando comparado ao Ibovespa.
As empresas listadas na tabela 6 foram as que apresentaram as maiores perdas quando
comparadas ao Ibovespa. A estatística sugerida fornece um percentual absoluto médio indicativo
da diferença quadrada dos retornos obtidos entre as ações e o mercado para cada período em
que a estratégia de negociação assumiu a posição comprada.
Nesse sentido, a tabela abaixo (mínimos) sugere que, apesar de menor, o desempenho
da estratégia de compra e venda obtida com a utilização do gráfico de médias móveis não
apresentou uma magnitude de perda expressiva para a maioria dos ativos analisados. Com
relação aos comportamentos de compra/venda que devem ser descartados, são os de numeração
49 e 60, na coluna MOD MIM, pois apareceram com a maior frequência. Na tabela, MOD
MAX é o modelo que produziu o resultado da coluna máximo.
Para as ações que obtiveram os melhores desempenhos (máximos), os resultados se
mostraram extremamente significativos quanto aos ganhos anormais para as ações da amostra.
Estes resultados revelam, de forma semelhante, os mesmos resultados obtidos com o lucro final
obtido com os modelos de médias móveis nas tabelas em que foram analisados os lucros das
estratégias. Pode-se notar, por consequência, que os valores máximos obtidos, na tabela acima
(máximos), com a estatística de White, foram consideravelmente altos. Os comportamentos de
melhor desempenho são os de numeração 59 e 70, mais frequentes.
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Tabela 6 – Teste de White – Médias móveis e médias móveis simuladas – mínimos/
máximos
Na análise das médias móveis simuladas, para as empresas que obtiveram os menores
valores da estatística de White (mínimos), nota-se que a grande maioria das empresas que
obtiveram desempenhos ruins, nas séries originais, está presente entre as piores nas séries
simuladas.
Esses dados sugerem que o sistema de geração de séries simuladas a partir das séries
originais produz resultados semelhantes aos dados originais. Com relação aos modelos de
comportamento de compra/venda, destacam-se os modelos 49 e 69-70, com maior frequência
na obtenção dos piores resultados, devendo ser excluídos de novas pesquisas, optando-se por
novos padrões de compra, não testados neste trabalho. Também chama a atenção o modelo 11,
frequente entre os de melhor desempenho (MOD MAX), com resultados acima do benchmark
para as ações de pior desempenho.
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Os melhores outputs (máximos) obtidos se mostram bastante promissores em relação
aos retornos obtidos pelo mercado. Para as primeiras empresas, por exemplo, os resultados
mostram diferenças de mais de 1000% acima do crescimento médio de mercado. Os modelos
mais promissores são os de numeração 69 e 70 e, provavelmente, os modelos ao redor destas
numerações, tendo em vista que a construção dos modelos foi feita de forma gradual, com
pequenas diferenças entre os pares próximos.
Para as Bandas de Bollinger, o procedimento para a validação da análise gráfica foi
semelhante. Os piores resultados (mínimos) são apresentados na tabela 7. Nela, verifica-se que
os mínimos para o teste de White não foram, em magnitude, tão grandes quanto o esperado,
considerando os lucros mínimos obtidos pelo modelo.
Com relação aos modelos do comportamento racional de compra que devem ser
excluídos, foram identificados os de numeração 59 e 70, e provavelmente, seus arredores.
Outro dado que chama a atenção é o de que os modelos ao redor do de numeração 50
produzem os melhores resultados entre os ativos com pior desempenho.
Tabela 7 –  Teste de White – Bandas de Bollinger e simuladas –  mínimos/máximos
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Já para os melhores resultados (máximos) nas Bandas de Bollinger, os números mostraram-
se satisfatórios em relação ao produzido pela média de mercado. Com os ativos listados acima,
o teste mostrou significância expressiva e positiva.
 Em termos reais, esses números também deveriam se traduzir em lucros grandes, caso
as estratégias de compra e venda fossem ajustadas, o que, de fato, foi observado nas bandas de
Bollinger, em que não foram os maiores lucros, mas foram expressivos. Nesse modelo gráfico, os
comportamentos racionais que merecem destaque foram os de numeração 60 e 68.
Para as bandas de Bollinger simuladas, os resultados foram semelhantes aos das séries
originais, sendo que várias das empresas listadas entre as com pior desempenho nas séries
originas também estiveram entre as simuladas.
O resultado das cinco empresas com o pior ajuste (mínimos) é, de fato, grande em
magnitude, quando comparado ao benchmark de mercado. No entanto, esse resultado é
suavizado logo em seguida, com perdas muito próximas do próprio desempenho do Ibovespa.
Os modelos de comportamento que se destacam são os de numeração 59 a 70.
Quando foram analisados os melhores resultados (máximos) produzidos pelo gráfico de
Bollinger, o teste de White sugeriu valores muito superiores aos produzidos pelo Ibovespa. Esse
resultado equivale ao encontrado nos lucros produzidos pelas operações de compra/venda nas
empresas da amostra. Outro resultado que chama a atenção é a frequência de dois
comportamentos racionais entre os melhores resultados, enumerados de 60 e 68, tanto para as
séries originais quanto para as séries simuladas.
Para o histograma de médias, a análise de mínimos para o teste de White não aponta
perdas tão grandes quanto para os modelos de médias móveis e bandas de Bollinger. A análise
também sugere que a queda em termos de magnitude foi suave até se aproximar de 0 ou
assumir um retorno próximo ao comportamento do Ibovespa.
Com relação aos modelos de pior ajuste, os que se destacaram foram os de numeração
3, 5, 25, 33 e 42. A ressalva aqui é a de que, mesmo nos modelos que produziram resultados
bons para as séries abaixo (coluna MOD MAX), em nenhum deles foi observado algum resultado
satisfatório, quando comparados aos resultados das outras estratégias.
Esse problema pode sugerir que os comportamentos racionais não foram adequados ou
não atingiram as expectativas esperadas. No entanto, vale lembrar que um número grande de
estratégias diferentes foi empregado na tentativa de encontrar algumas que produzissem bons
resultados, tentando ainda fugir dos problemas de bootstrapping, mas fazendo-o em essência.
A partir da análise dos máximos, no teste de White, pode-se notar que, para algumas
séries, há, de fato, a obtenção de retornos anormais significativos em comparação com o
benchmark de mercado. Esse resultado contrasta com a produção de lucros auferida com esse
modelo, pois os lucros máximos não chegaram a ser significativos, sendo que na maioria dos
casos, apenas ocorreu a manutenção do capital durante os 10 anos negociados.
Com relação aos modelos que produziram os melhores resultados, destaca-se apenas o
de numeração 30. Esse modelo, apesar de produzir estatísticas suficientes para mostrar a produção
de retornos positivos via teste de White, não foi eficaz na obtenção de lucros.
Para as séries simuladas, considerando o histograma de médias, os piores resultados
(mínimos) não se mostraram grandes em termos de magnitude, em relação ao esperado quando
se considera os lucros obtidos pelo gráfico. Além disso, a queda dos mínimos é grande e se
aproxima do benchmark rapidamente.
Rev. Adm. UFSM, Santa Maria, v. 4, n.1, p. 144-169, jan./abr. 2011
JOSÉ DE PIETRO NETO  E OTAVIO RIBEIRO DE MEDEIROS
- 164 -
O ponto interessante, nessa tabela, é o de que o modelo 33 aparece com extrema
frequência, seguido dos modelos 3, 5, 25 e 32. Coincidentemente, estes modelos aparecem
entre os de pior eficiência entre os de pior ajuste para as séries originais, sugerindo a eliminação
definitiva desses comportamentos como estratégias de compra/venda.
Tabela 8 – Teste de White – Histograma de médias e simuladas – mínimos/máximos
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Em relação aos resultados máximos do teste de White, os números se mostraram bastante
significativos em termos de magnitude. Considerando esses valores, esperava-se que as estratégias
de compra/venda produzissem grandes lucros, o que, na prática, não foi evidenciado. Tal como
aconteceu para as séries originais, esses resultados poderiam sugerir comportamentos de compra/
venda mal formulados ou a presença de aleatoriedade nas estratégias criadas, com o intuito de
produzir lucros, e, junto com isso, problemas de bootstrapping.
Quanto aos modelos que se destacaram, um comportamento que aparece com grande
frequência entre os melhores é o de numeração 1. Também chama atenção o modelo 31,
responsável por produzir os piores resultados entre os ativos de melhores desempenhos.
Na tentativa de aumentar o empirismo dos resultados gráficos, foi aplicado o teste
proposto por Lorenzoni et al. (2007), com as modificações estruturais propostas pelo autor na
obtenção da fabricação das séries simuladas. O teste foi aplicado não só para as séries simuladas
como também para as séries originais dos retornos dos ativos.
Nesse sentido, foram realizadas comparações não paramétricas através do teste qui-
quadrado, para a validação de diferenças de médias. A aplicação das estratégias gráficas indicou
posição comprada para os retornos das ações versus os retornos do Ibovespa, no período idêntico
à posição comprada. Os testes foram feitos para todos os tipos de análise gráfica e aplicados em
todo o período, conjuntamente.
A estatística mostrada na tabela 9 traz a seguinte informação: se qui-quadrado for igual
a zero (0), então há diferença significativa entre os retornos das séries, quando comparadas ao
Ibovespa, no mesmo período. Os outros números internos, 20-25, por exemplo, para as bandas
de Bollinger com relação ao ativo de código ALLL11, mostram os modelos de comportamento
racional em que não foram evidenciadas diferenças significativas no período analisado.
Para a estatística modificada de Lorenzoni et al. (2007), proposta pelo autor, alguns
resultados merecem destaque: para os gráficos de médias móveis e para o histograma de médias
(séries originais e simuladas), em nenhuma das séries e para nenhum dos comportamentos
racionais adotados foi encontrada igualdade de médias, ou seja, todos os resultados sugeriram
diferença de médias significativa para todos os resultados. Conforme as constatações anteriores,
a estatística sugere que as diferenças sejam significativas e positivas para a utilização de médias
móveis e significativas e negativas para a utilização de histogramas de médias e suas simulações.
Para os ativos SMTO3 e CYRE3, em nenhuma das séries foram encontradas diferenças
estatísticas positivas ou negativas e para nenhum comportamento racional de compra adotado.
Isso leva a duas suposições: a primeira, de que podem ter ocorrido poucos negócios para esses
ativos; e a segunda, de que houve muitos negócios no período e, por casualidade, as séries
possuíram crescimento ou perdas semelhantes ao Ibovespa quando a estratégia de bandas de
Bollinger simuladas assumiu posição comprada/vendida.
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Já para as empresas RSID3, ABNB3 e AGRO3, alguns dos comportamentos enumerados
entre 41 e 48 não apresentaram resultados positivos ou negativos para as diferenças de médias.
Assim, pode-se considerar que essas séries possuem peculiaridades que não produziram resultados
satisfatórios para esses comportamentos, com o gráfico de bandas de Bollinger simuladas. Nesse
caso, na maior parte dos ativos negociados, os comportamentos racionais de compra enumerados
de 20 a 26 produziram resultados semelhantes ao Ibovespa, ou seja, a diferença de média não
foi constatada. A ressalva aqui é a de que não poderia haver, de fato, diferença de médias para
esses modelos, porque não houve disparos de ordens de compra ou venda para todo o período
analisado. Nesse sentido, esse tipo de comportamento deve ser retirado,  e novos tipos de
comportamentos devem ser incorporados.
Para os ativos CSAN3, CYRE3 e SMTO3 e para os comportamentos racionais enumerados
de 21 a 43, eles também não produziram resultados satisfatórios, quando comparados ao Ibovespa.
Vale ressaltar que, nesse caso, o problema, talvez, não seja a formação dos comportamentos
racionais, e sim a própria característica intrínseca das séries apontadas.
5 CONCLUSÃO
Este trabalho procurou evidências de performance comparativa, da possibilidade de
automação empírica e do desenvolvimento de comportamentos racionais de compra/venda
modificados para alguns dos gráficos utilizados pelos traders ou operadores de mesa de operação/
homebroker para os ativos financeiros da Bovespa.
Para isso, foi executada uma bateria de cálculos estatísticos de validação das estratégias
conjuntas para cada categoria de análise gráfica. Os comportamentos racionais de compra/
venda possuíam a finalidade única de maximizar a riqueza do investidor no período amostral e
não a função ou a utilidade.
Tentou-se replicar a estratégia gráfica utilizada no dia a dia dos traders. Nesse sentido,
não foram feitas previsões, e sim houve uma tentativa de testar vários comportamentos que,
supostamente, seriam adequados para cada tipo de gráfico testado. O comportamento racional
foi utilizado com o auxílio dos sinais de compra/venda emitidos pelos gráficos utilizados neste
estudo para o disparo de ordens. Sendo assim, a compra só foi realizada quando o gráfico
produziu um comportamento indicativo de compra, e a venda só foi realizada quando o gráfico
produziu a condição ideal de venda.
As séries históricas utilizadas para comporem a amostra possuíam memória longa de
dados, com data inicial de corte o dia 01/01/2000 e data final o dia 30/09/2009, perfazendo um
total de 10 anos, aproximadamente. Para os ativos que não possuíram a totalidade de dias de
negociação, foram utilizados os períodos disponíveis na base de dados.
A utilização de médias móveis com alguns dos comportamentos testados produziu
resultados muito superiores ao alcançado pelo Ibovespa, seguindo alguns dos resultados
encontrados em Sullivan, Timmermann e White (1999) e Lo, Mamaysky e Wang (2000).
O gráfico que obteve os melhores resultados foi o de médias móveis, seguido pelas
bandas de Bollinger, com a produção de resultados inferiores aos de médias móveis, mas
superiores aos produzidos pelo benchmark utilizado. Já para o histograma de médias, os resultados
não se mostraram eficientes na grande maioria dos casos.
Outro dado que chamou a atenção foi o de que a criação de séries simuladas a partir
das séries originais e a aplicação de comportamentos racionais sobre elas também mostraram
resultados significativos, exibindo a presença de conteúdo informacional. Isso resulta em um
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princípio para uma abordagem de cunho estatístico que possa validar fortemente a abordagem
gráfica, com a criação de séries simuladas, extraindo-se das originais algumas características
como média e desvio padrão.
Para trabalhos futuros, recomenda-se a continuação desta metodologia de trabalho, com
uma maior exploração de comportamentos racionais modificados de compra/venda de ativos e
a utilização de outros modelos para comparação com os de melhores resultados obtidos neste
trabalho. Recomenda-se também a introdução da lógica interanálises, ou seja, a estratégia gráfica
só poderia ser utilizada nos casos em que uma análise fundamentalista prévia indicasse sucesso
ou fracasso para a empresa.
Nesse sentido, este trabalho cumpriu com seus objetivos, oferecendo evidências empíricas
da possibilidade da robotização de operações em bolsas ou de séries de qualquer outra espécie,
seja para compra de ações, dólares, commodities etc., seja para disparos de ordens e análises
de cenários independentes de opiniões subjetivas através da análise gráfica.
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